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うちに，対応策を打ち出さなければならない。
　図7が明らかにしているように，消費曲線の落ち込みは，何が何んで
も，〈（y’〉線で食い止めなけれぽならない。
　経済診断分析の判断を誤り，対応策が遅れてくると，さらに，消費支出
の崩壊が進み，消費曲線が，〈（y’〉線を越えて落ち込んでくると，経済
拡大運動は，一瞬にして逆転し，崩壊がはじまり，累積的縮小運動を展開
していくことになる。
（447）
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　重要なことは，＜Collapse＞が発生したならぽ，分析判断を誤らず，直
ちに，強力な個人消費支出刺激策を採って，消費支出線を上の方へ懸命に
押し上げていくことが必要である。
　〈Collapse＞を惹き起す原因は，消費支出の崩壊である。消費支出の崩
壊は，いろいろな外的衝撃によって惹き起される。たとえば，ペルシャ湾
におけるアメリカ軍のイラン石油基地攻撃による緊張，ニューヨークのウ
ォール街の株価暴落，資産価値の激減，1987年のブラック・マンデイの発
生。また，個人も，企業も，政府も，累積的債務の増加によってもたら
された消費支出による＜gaudy＞な生活，そして生一死に直面する湾岸
戦争の発生，＜simple　life＞の復活，消費者価値観の変化，〈Homier
Value＞の重視，等々の作用を受けての消費支出の激減というアメリカ版
があり（10），さらに，株式と土地を中心とする資産インフレーショソの発
生と暴走，成金趣味感覚，正常なビジネス感覚や生活実感の喪失，資産デ
フレーション，借金累増，自己破産，借金ストックの調整，消費者価値観
の変化等々の作用が，消費支出を激減させるという日本版もある。これら
の要因は消費支出を崩壊させ，＜Collapse＞の原因となりうるのである。
　消費支出の崩落を放置することは，経済運動を崩壊させることになりか
ねない。単なる企業の損失を補填するような対応策では，崩壊を防ぐこと
はできないであろう。
IV．　＜Bubble　Burst＞
　　　　一資産インフレーションから
　　　　　　資産デフレーションへの転換のメ力ニズムー
A．＜Bubble＞生成の先行条件
〈Bubble＞の生成，より正確に言うならぽ，それは，〈株式と土地〉資
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産インフレーションであるが，〈株式と土地〉資産インフレーションの発
生には，一定の先行条件が必要である。　日本経済におけるその先行条件
は，1980年から85年にかけて形成されていったとみてよいだろう。
　日本経済において株価と地価以外の消費者物価および卸売物価は比較的
に安定していたにもかかわらず，株価と地価だけが上昇していったのは何
故か。換言すれば，所得一雇用の形成過程，すなわち実体経済から，金融
資産商品および土地取引だけが乖離して，急成長していったのは何故か。
　＜Bubble＞，すなわち資産インフレーションの正体を解き明す鍵はこ
こにある。
　1970年代後半のカーター政権下のアメリカにおいて始まったくfinancial
innovation＞の波は，5～6年の遅れを伴って日本に達し，日本的経営の
知恵袋の中に入ってくると，経済的行為を逸脱したとんでもないく株ころ
がし〉，〈土地ころがし〉という奇形的現象に変形していった。そして，
政治スキャンダル，銀行スキャンダル，証券スキャンダルをつぎつぎに生
み出し，世間を騒がせ，経済を混乱させていった。
　アメリカにおけるく丘nancial　innovation＞は，1970年代後半に激しい
インフレーションが進行していったため，銀行にとっての貸出し資金であ
る預金が，つぎつぎに引き出されていく中で，銀行経営が生き残っていく
には，どのような対応策を採っていかなけれぽならないのか，この問題に
対する解答として生れてきたのであるといってよい。
　インフレーションが進行していくにつれて，市場金利は上昇していくけ
れども，＜regulation　Q＞によって，預金利子は規制されていたので，預
金者は，銀行預金を引き出して，有利な国債市場で資金を運用していく
のが賢明であった。したがって，銀行預金は国債市場へ流出していったの
である。
　銀行の貸出し資金が枯渇しはじめてきたので，銀行救済政策として，カ
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一ター政権は，預金利子規制〈regulation　Q＞を撤発し，金利の自由化
政策を打ち出していった（11）。
　銀行，証券の各企業は，自由化に伴って，新しい金融資産商品である
＜MMC，　MMMF＞などの商品をつぎつぎに開発し，＜money　market＞
で販売し，コスト高になるけれども，市場性資金を貸出し資金として調達
していかなけれぽならなかった。
　消費者家計もインフレーションと失業からくる所得の減少を防ぐため，
＜money　rnarket＞において，自己資金を積極的に運用し，管理し，金融
資産商品を売買することによって，最も有利なポートフォリオを選択し，
所得の減少を補っていくことができた。
　これが，いわゆる〈money　game＞である。この＜money　game＞は，
日本的に模倣されてくると，〈財テク〉へと変形していった。
　＜丘nancial　innovation＞セこよって，アメリカの金融市場は大きく変化し
ていった。それは，まさしくイノベイションであった。銀行は，＜mOney
market＞から貸出し資金を調達し，それをBanking　Systemの中にinput
し，高付加価値商品としての信用商品をoutputsとして生産して，〈credit
market＞で販売するという＜financial　service　industries＞としての新産
業部門体制が出来上っていったのである。
　これが，アメリカの〈丘nancial　innovation＞である。
　アメリカにおけるく丘nallcial　innovation＞がその影響を日本経済にお
よぼしてくるには，5年ないし6年かかった。
　その間，日本経済は，対米輸出の好調に支えられて，企業の手元資金は
豊富になっていった。資金が豊かになったぽかりでなく，自己資金の管理
能力，知識，技術を学習し，蓄積して，貿易黒字から生じてくる余裕資金
を，自ら高金利で，有利な海外の金融市場で運用するようになっていっ
た。また技術進歩によって，企業が必要とする資金額も巨額になっていっ
52　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（450）
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た。したがって，円安で，割安な資金を海外市場から調達することが必要
になり，これに外部圧力も加わって，内外圧力によって，政府も金融の自
由化を押し進めていかざるをえなくなっていった。
　図10のルート，（1），（2），（3），（4），（5）は，これらの経緯を示している。
　この過程で，注目すべきは，金融の自由化が進められていく中での大企
業の銀行離れの現象である。銀行の国内市場における貸出し市場では，メ
イン・バンク系列が壊れて，中小企業を中心とする貸出し市場へとシフト
し，縮小していった。
　大企業は，〈トヨタ銀行〉，〈日立銀行〉という言葉が生れてきたよう
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に，系列の企業に対し，銀行借入れを返却させ，金裕資金を融資していっ
た。また，自己資金を管理する知識，技術，能力，そして情報を持つ企業
は，活発に証券投資をして，キャピタル・ゲインの獲得を目指していっ
た。図10の（6），（7）のルートは，これらの流れを示している。
　ドル高一円安とアメリカの高金利に支えられての輸出主導型成長期に蓄
積された企業の余裕資金をはじめ，都市銀行や保険会社の米国国債市場や
海外金融市場での活発な資金運用によって，一日本経済は，一躍にして，世
界最大の債権国として登場するようになっていった。
　国内における低金利で，企業の銀行離れが進む一方で，＜capital　gain＞
を求めて，証券市場は活況を呈し，企業は，有利な＜Equity　Finance＞
を盛んに行って，低Uストの資金を調達していくことができた。
　1985年9月22日，G－5によるプラザ合意は，これまでの積極的な海外
での資金運用に大きな変化をもたらしてきた。
　貿易黒字に支えられて，急速に伸びてきた海外投資は，円一高ドル安に
よって大きな為替差損にみまわれた。のみならず，対米輸出も採算がとれ
なくなり，日本経済は，輸出主導型の成長パターンを採っていたので，深
刻な円高不況に襲われていった。多くの企業は，深刻な円高不況の中で，
生き残っていくために，生産拠点を積極的に海外へ移転していかなけれぽ
ならなかった。
　円高による生産拠点の海外移転に伴う巨額の資金調達が必要となり，証
券市場は，活発化していった。また，証券市場は，早くから，企業が自己
資金を運用して，＜capital　gain＞を求めて，営業外利益を挙げており，
大衆をも巻き込んで財テク化していたので，株価は，すでに上昇傾向にあ
った。また，新株を発行して，資金を調達する＜Equity　Finance＞が積
極的に行われはじめていた。
　ところが，銀行は，これまでの海外での資金運用で生じた為替差損を国
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内市場で補うにも，大企業の銀行離れが進み，国内の貸出し市場は，中小
企業が中心的となり，収益源としての魅力を失っていった。そこで，新し
い貸出し市場を創り，為替差損の穴埋めをしていかなければならなかっ
た。
　こういう状況の中で，雨後の竹の子のように登場してきたのが，リース
会社であり，リース会社を通じて，土地取引が積極的に行われていった。
銀行，証券，保険等の各企業は，子会社としてのリース会社に，土地を担
保に巨額の資金を貸し付けることによって余剰資金を積極的に運用し，利
益を形成していった。
　株式市場における活況の中で，発行株式の大部分を保有し合う安定株主
としての大銀行は，最も有利な立場で，資産価値を増やしていくことがで
???
貸出し
中小企業
????????
図11
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きた。
　また，銀行，保険，証券等の大企業は，最も潜在的需要の大きい〈土
地〉に目を付けて，消費老市民抜きのく土地一game＞を展開していくため
に，巨額の余裕資金を投入して，新しい土地取引市場を形成していったの
である。
B．〈Bubble＞の生成と成熟
　日・米貿易不均衡是正のため，円高誘導政策を導入すると，間もなく，
日本経済に襲いかかってきたのは，さきにも述べた政治的ショックともい
うべきく円高不況〉であり，〈為替差損〉であった。この思いがけない差
損を補填するため，悪知恵巧みに思いついたのが，最も手っ取り早く荒稼
ぎができる損失補填ビジネスとしてのく土地ころがし〉，〈地上げ屋〉で
あった。
　日本経済は，すでに早くから，地価の上昇傾向に悩まされていた。にも
かかわらず，企業は，為替差損を穴埋めするため，貿易黒字によって生じ
た巨額の余剰資金を土地取引に投入し，利益形成へと走っていった。ブレ
ーキがかかることなく，日本経済は，列島挙げての暴利を負るく土地ころ
がしstampede（暴走）〉へと直進していったのである。
　日・米間における貿易黒字削減政策の一環として，1985年9月22日，ニ
ューヨーク，プラザ・ホテルにおいて，G－5によるプラザ合意が成立し
た。合意に基づいて，円高誘導政策が導入されると，多くの企業は，円高
不況，為替差損から身を守るため，巨大な資金を土地取り引きに投入し，
躍起になって利益形成に走っていった。多くの企業が遅れまいとして，土
地買占めを一勢に始めていったのである。地価の上昇は拍車をかけられ，
〈土地ほど有利な資産はなし〉として，〈土地神話〉は不動のものとなり
．はじめていった。
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　ビジネスが国際的に自由化していく時代の流れの中で，オフィス・ビル
の不足は深刻な問題となっていった。オフィス不足の解消を旗頭にして，
地価の上昇は，首都圏から始まり，全国へと瞬く間もなく波及していっ
た。都内の目抜き通りの一等地に本社，支店，出張所を持つ銀行や保険会
社等の一流企業をはじめとして，企業のく含み資産価値〉は，地価の急騰
によって急速に膨張していった。一夜にして〈成り金企業〉が続出してい
ったのである。
　日・米貿易の黒字によって，漸く豊かな暮しの感覚が高まりつつあった
日本経済において土地は豊かな暮しのボトル・ネックであったので，地価
は上ることはあっても下ることはなかった。したがって，土地は，最も安
全，有利，確実な資産であった。土地は利益を産む魔法の力をもっていた
ので，借金してでも，土地を買っておけぽ，いつしか値上りして，巨大な
資産を形成していくことが可能だったのである。また，土地を買い，値上
りを待って，売るだけで，巨額の利益を挙げることができるく土地ころが
し〉ができた。
　〈土地ころがし〉は，円高不況の中で，日本経済を復活させる中心的役
割を果していった。このことだけからしても，日本経済は，まさしく想像
もできないほどの〈特異体質〉の経済であると云われても仕方があるま
い。　　　　　　　”　　　　　　　　　　　　　　　．
　〈土地ころがし〉によって，地価は加速的に上昇していったので，企業
の含み資産価値もまた，量的には少しも増加していないのに，価格だけが
暴走して，急速に膨れ上っていった。
　とくに，企業のく含み資産価値〉が急速に膨張していったことは，企業
の帳簿上の資産価値を遥かに上回る取引価格による資産価値が形成されて
いったことを意味していたので，円高不況の中の〈天恵〉として，無責任
で，愚かな経営者には，この上なく歓迎されていった。
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　時価相場での企業の資産価値が増加していったので，株式市場では，当
然のこととして，これら企業の株式を購入しておけば，やがては，必ず株
価が上昇し，〈capital　gain＞がえられると信じて，〈株式市場〉にも巨
額の資金が流入しはじめ，市場は不気味なほど活発化し，株価は着実に上
昇していった。
　株式市場における株価は，鰻昇りに上昇していったので，いかなる借金
をしてでも，資金をつくり，株式を買い，値上り後に売却すれぽ，確実に
・＜capital　gain＞（差益）を産み出していった。株式投資は，市民大衆に
とっても，まさしくく財テクgame＞と化していったのである。
　先を競っての〈土地ころがし〉で，地価が上昇すれぽ，〈含み資産価
値〉が上昇し，地価と株価は一対となって，株価も確実に上昇していっ
た。したがって，株式投資による＜capital　gain＞は，一種の保証書付き
ともいうべき取り引きとなり，巨額の利益を産み出す源泉となって市民大
衆をも巻き込んでの〈national　stampede＞と化し，経営者の経営感覚だ
けでなく，消費者市民の生活感覚をも狂わせ，日本経済における＜gaudy＞
な消費時代を創っていった。　　　　　　　　’
　まともな株式配当はなくても，＜capital　gain＞だけを狙っての株式取
引が盛んになり，株価の上昇は，また，企業の含み資産価値を上昇させ，
含み資産価値の上昇は，さらに株価を上昇させるという終りなきかにみえ
る循環的相乗効果を発揮していったのである。
　企業のく含み資産価値〉の上昇は，単に，株価との相乗効果だけで終っ
たのではなく，銀行をはじめとする金融機関と結びつき，資金調達の武器
として，資産インフレーショソを煽り立てていった。
　銀行をはじめとする金融機関，そしてその子会社であるノン・パンク
は，〈担保価値〉の上昇した土地，株式を担保にして巨額の資金を貸出し，
資産インフレーションにおける中心的悪役を果すようになっていった。
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　企業は，土地，株式を担保にすれば，銀行から巨額の〈ころがし資金〉
を借り入れることができたので，容易に資金を土地購入資金や地上げ資金
として投入し，さらに株式投資資金として投入し，〈土地ころがし〉，
〈株式ころがし〉をして，二重の＜capital　gain＞を稼ぎ出すことができ
たのである。
　〈土地と株式〉資産取引は，保険会社，金融機関，不動産会社を中心に
して，潤沢な資金をもって活発に行なわれ，所得一雇用の形成過程である
実体経済から大きく乖離し，〈土地と株式〉資産インフレーションのメカ．
ニズムを作り上げていった。
　実体経済から乖離してしまったく土地と株式〉資産インフレーションの
メカニズムの中に，資金を投入して，土地と株式を買い，ころがしていき
さえすれぽ，投入資金の数十倍になってご利益〈goriyaku＞が返ってくる
のであるから，これ以上の妙味はなかったのである。まるで，魔法の袋
〈SOucery　bug＞の中に，お金を入れてかき廻せぽ，数十倍になって返っ
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てくるようなものであった。
　地価，株価の上昇によるく含み資産価値〉の上昇は，金融機関からの借
り入れ資金の担保となって，巨額の資金を動かし，〈soucery　bug＞の魔
法の力を強め，ご利益を高めていった。＜Bubble＞ではなく，仕掛けられ
た〈soucery　bug＞の魔力を使っての〈含み資産価値〉の上昇は，まさし
く，土地と株式からなる資産インフレーションであった。この所得雇用の
形成過程から大きく乖離したく資産インフレーション〉を，軽率にも，
経済の〈ストック化〉であると誤認し，歓迎する空気が当時強かったのは
いまさらながら，残念であるといわねぽならない。
　明らかなるように，地価，株価上昇の中心的悪役を果していったのは銀
行をはじめとする金融機関であった。金融機関は，上昇する地価，株価に
支えられた土地と株式資産を担保に，なり振り構わず無理な融資を続け，
利益を形成していった。
　日本経済が貿易黒字で，金融は緩み，〈トヨタ銀行〉，〈日立銀行〉と
よぼれるように，企業の銀行離れが激しく進行していく中で，銀行にとっ
ての最大の収益源は，新しく形成されたく土地と株式担保融資市場〉であ
った。したがって，金融機関は，チャンス到来とばかりに，リース子会社
をつくり，無理をしてでも利益形成のため，積極的に融資をも続けていっ
たのである。
　担保で融資を受けた企業は，その巨額の資金をくころがし益〉を挙げる
ための土地買収，株式購入に投入していった。資産インフレーション・メ
カニズムの中に，担保融資で，資金が豊富に流入してくると，地価も，株
価も上昇して，〈含み資産価値〉は，ますます上昇していった。これは，
同時にまた，担保価値の上昇であり，さらに，くころがし益〉を挙げるた
めの有利な資金獲得源となっていった。
　図12に示されているように，資産イソフレーション・メカニズムの中の
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取引循環は，留まるところを知らず，繰り返されながら，資産インフレー
ションを進行させていったのである。
　土地と株式の価格が上昇し続けている限り，日本の都市銀行は，貸出し
を続けることができ，世界の金融市場で競争力を急速に強化し，ビジネス
・シェアーを大きく拡大していくことができた。したがって，新しく，日
・米間において，銀行摩擦が問題として取り挙げられるようになり，日本
の都市銀行の世界金融市場での＜behavior＞が批判されるようになって
きた。国際金融市場での銀行＜behavior＞，とくに，日本の都市銀行の
〈behavior＞を規制することを狙って，〈Basel協定〉が成立し，世界金
融の規制として，世界金融市場での貸出し競争の自主規制を図るため〈自
己資本比率〉の達成が課せられていった。いわゆる〈BISの自己資本比率
規制〉である。
　銀行経営の安全性を守っていく上からも，自己資本比率8％以上を達成
していくことが必要であるというのである。しかし，この比率達成は，日
本の都市銀行の貸出しに対する規制力とはならなかった。
　自己資本比率というのは，
　　　　　　　　　　　自己資本　　　　　　　　　　　　　　　＝8％自己資本比率＝　　　　　　　　　　総貸出し
である。
　地価と株価が急速に上昇しているとき，土地と株式を担保にして融資す
れぽ，担保価値は着実に上昇していく。上昇した担保価値は，BISの自己
資本比率規制の分子の自己資本に入れられるので，担保融資をすればする
ほど，分子の自己資本が大きくなっていくのであるから，分母の貸出しを
ますます大きくしていくことができたのである。
　一方では，日本銀行の金融緩和政策，超低金利政策が資金の借り入れを
容易にし，銀行の貸出しに拍車をかけていったのである。
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　こうして，土地取引と株式取引は，日本銀行の高水準での貨幣供給と低
金利政策と都市銀行の利益中心主義の担保貸出しによって，巨額の資金が
流入され，自己回転して，地価と株価を異常なほどまでに上昇させていっ
たのである。
　国内の土地取引を嘗め尽した巨額の銀行融資資金は，国境を越えて，マ
ンハッタン，ハワイ，シドニーなどの海外不動産取引にまで投入され，世
界の墾盛を買っていった。さらに，不動産取引のみならず，債権の購入や
大規模なくM＆A＞資金として活発に利用されていったのである。
C．〈Bubble＞の破裂
　土地と株式からなる資産インフレーションのメカニズムが作用しての，
異常なほどの地価の高騰は，円高誘導政策によるく円高不況〉，〈為替差
損〉を穴埋めして，余りあるものがあったものの，サラリーマン大衆か
ら，わが〈家〉を持つ希望をまでも奪い取ってしまった。
　インフレーションは，いかなる形のイソフレーションであれ，その最大
の弊害は，持てるものと持たざるものとの格差を創り，貧富の差をはげし
くつくり出していくことである。したがって，インフレーションは，何が
何でも阻止していかなけれぽならない理由はここにある。資産インフレー
ションも同じように〈土地〉，〈家〉を持つものと持たざるものとの格差
を大きくし，サラリーマン大衆をして，〈家〉を持つことを諦めさせ，焼
けくそ消費へと走らせていった。
　日本経済における地価の高騰は，経済原理，競争原理，強者の論理の支
配する許で，上昇し続けていった。利用価値を超えての地価上昇にも限界
が生じはじめると同時に放置することのできない大きな社会問題へと発展
していった。
　もともと，〈政治原理〉なき日本の政治といえども，地価の高騰が，都
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市を次第に人の住みにくい都市へと化し，破壊していく事態になってくる
と，これを無視し続けることはできなくなっていった。
　政治を規定する政治原理は，衡平一平等の原理であり，弱老救済の論理
をなすものである。したがって，慈悲の心と社会的寛容の精神によって強
く支えられているぺきはずである。しかし，日本の政治は，〈政治原理〉
がなく，しかも強者の論理に立っての政治権力の行使であるため，一種の
暴力であり，弱き市民大衆に背を向け続けていった。だが，地価の高騰問
題が，行き着くところまで到達して，社会問題になってくると，選挙政治
であるため，土地取引を規制し，地価の上昇を抑えていかざるをえなくな
っていった。
　1990年末をピークに，株価は下落しはじめていった。すでに，地価も天
井感に達していたので，株価にも，そろそろ天井が感じられはじめてい
た。
　しかし，株価下落の直接のトリーガーになったのは，イラク・ショック
である。イラク・ショックは，〈Desert　Storm　Operation＞が展開され
ると，原油価格が急騰してくるのは必至であり，先ゆき，インフレーショ
ンが懸念されたのも当然であった。
　したがって，インフレーション期待感から，市場では債券が売られ，市
場金利は上昇していった。また，一方では，ドイツ統一，東欧諸国の経済
解放と復興により，世界的規模での資金需要が高まってきたので，市場金
利の上昇は拍車をかけられていった。
　市場金利が上昇してくると，株式市場から資金が流出していくので，株
式が売られ，株価は下落しはじめていった。株価が下落しはじめても，し
ぽらくの間は，地価は下落することなく，高値止りを続けていった。
　市民が痺をきらし，待ちに待っていたのが地価抑制政策である。それは
土地取引規制の強化，銀行融資の総量規制と金利の引き上げ，土地税制の
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改革からなる政策として展開された。なかでも，銀行融資の総量規制によ
って，地価の動向に，高止り現象がみられるようになってきた。
　地価の上昇が止り，高止り現象がみられるというのは，企業のく含み資
産価値〉の上昇が止ったということである。
　企業のく含み資産価値〉が天井に達し，上昇しなくなったので，株式市
場においては，株価上昇圧力が作用しなくなっていった。ただ，地価の上
昇が止っただけで，株式市場における＜capital　gain＞は消失してしまっ
たのである。
　日本経済において，＜capital　gain＞なき株式市場は，何んの魅力も持
たない市場と化していった。
　こうなってくると，株式市場には，〈買い〉よりもく売り〉が強くな
り，株価の動向は当然のこととして，下落していった。
　これが株価下落のはじまりである。株価の下落は，含み資産価値の下落
となり，株式市場を通じて，さらに株価の下落となって反映されていっ
た。これが，株価下落の第一循環であるといってよい。
　一度，株価が下落しはじめると，株価下落は，銀行に担保を提供して融
資を受けていた担保価値の下落となるので，債務者は，銀行より追加担保
の請求を受けてくるのは当然である。したがって，債務者は，銀行の追加
担保の請求に応えるため，手持ちの株式か，土地を売却して，債務を圧縮
していくか，それとも，手持ちの株式か，土地を追加担保に提供しなけれ
ばならないだろう。いずれにしても，債務者は資金繰りに苦しくなってく
ることは明らかであり，同時に，株式市場や土地取引市場では，株価，地
価が下降圧力を受けて，下落するようになっていった。株価，地価の下落
は，再び担保価値の下落となり，悪循環が繰り返されていくのである。こ
れが，株価下落の第二循環経路である。
　株価下落の第一循環，第二循環の運動に，地価下落の第一循環運動が加
（463）　　　　昌　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　65
　　　　　　　　　　　政経論叢　第61巻第3．・4号
わってくると，銀行融資における担保価値は，、一段と下げ足を強くして，
下落していった。銀行における担保資産価値の下落は，さきに説明した銀
行の自己資金比率を低下させるので，〈BIS規準〉を割り込み，銀行の貸
出し業務を大きく規制するようになっていった。
　銀行は，担保資産価値の下落で，自己資本が低下しているのに，自己資
本比率を維持していかなけれぽならないので，そのために銀行貸出しを削
減していかざるをえなくなっていった。
　銀行経営にとって，貸出しは，利潤形成の根源である。それを削減して
いかざるをえないということは，利潤放棄にも等しい状態に陥っていった
のである。　しかし，銀行は預金利子を引き下げ，貸出し金利を引き上げ
て，懸命に利潤形成に努めてい．った。
　資産インフレーションの過程において，土地と株式を担保にして銀行か
ら資金を借り入れ，暴利を貧っていたBubble形成者は，いまや，立場が
r転して，金利上昇により，債務負担が，さらに，一段と重たく伸し掛っ
てきたのである。
　企業の債務負担は次第に増加していくにつれて，資金調達は容易でな
く，土地取引も冷え込むようになってくると，〈土地ころがし〉は急速に
減速していった。かつて，借金してでも，土地を持つことは，有利な資産
形成であると信じられていたのが，い：まや，土地と不動産を抱き込むの
は，損失の悪魔に取り付かれているかのように嫌われて，・一刻も早く，．手
放すのが有利となっていった。　　　　　　『　　　　、
　重たく伸し掛った債務負担から解放されようとして，』土地や不動産を放
出しても，市場にはく買い〉がなく，地価は一段と下落の速度を早やめて
いった。こうして地価下落の第二循環が始まるのである。
　地価下落の本格化は，企業の〈含み資産価値〉を下落させ，株価下落の
第三悪循環をつくり出していったのである。
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　地価下落と株価下落の相乗効果は，一段と企業の〈含み資産価値〉を低
下させ，株価下落をひき起し，第一，第二，第三の循環を繰り返しながら
相乗効果を発揮して，暴落していったのである。
D．個人消費支出の崩落
　やがて資産インフレーション，すなわち〈Bubble＞が弾けだしていくに
つれて，華やかな会社消費社会における＜gaudy＞な暮しの時代は色槌せ
ていった。本業外で土地や株式に巨額の投資をしてきた企業は，不正な損
失補填でいかに繕っても，巨大な含み評価損を抱え込んだ上，大きな金利
負担の重荷を背負っていった。
　　　　　　　　　　　〈Bubble　Burstのメカニズム〉
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈地価下落第二循環〉
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　資産インフレーションが進行し，株価が上昇し続けているときには，
〈Equity　Finance＞によって，低いコストの資金を調達し，設備投資を
進めていくことができた。とくに，〈ワラント債〉の発行による資金調達
は，驚くほどの低コスト資金であった。しかし，株価が，底値知らずの下
落をはじめてくると，かつての低コストの資金は，高コストの資金に変身
し，大きな金利負担となって，計画投資を狂わせ，企業利益の圧縮要因と
なっていった。
　企業の含み資産価値の縮小は，さらに株価下落の要因となり，含み評価
損を大きくし，利益を圧縮するという悪循環をつくり出していった。
　資産インフレーション酎の中で，巨大な営業外利益を産みだしていった
華やかな会社消費社会の中に，＜gaudy＞好みの個人消費支出も完全に組
み込まれていった。
　株価が暴落すれぽ，必ず大火傷をするのは，個人投資家に決っているこ
とを知っているにもかかわらず，のめりこんでいったため，個人消費支出
もまた，株価下落で，大きな資産損失を蒙り，大火傷をしていった。
　多くの消費者市民は，漸くにして，高価な住宅を手にしたものの，巨額
の住宅ローンを抱え込んでしまった。消費者信用制度の恩恵に預りなが
ら，〈gaudy＞な暮しを夢みているうちに，借金の重荷は個人消費者の肩
にも深く食い込んでいった。
　企業は，懸命に経費の削減，合理化を進めざるをえなくなり，レイ・オ
フをはじめ，賃銀所得の伸びも抑えられるようになっていった。
　地価は高騰し，住宅価格もまた高騰していくとき，〈家〉を持つことを
諦めて，〈焼けくそ消費〉に走り，耐久財を借金で購入したものの
＜Bubble＞が弾けてみると，借金の付けだけが増えて廻ってくるのをどう
処理していけぽよいのか。これは，消費者市民にとって大きな問題となっ
てきた。日本においても，消費者価値観に，アメリカの＜Simple　Life＞
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同様に，大きな変化が起っているようにみえる。
　消費者は，この数年間の＜gaudy＞な暮しの時代の借金＝債務が留まり，
借金＝債務ストックの調整に入らざるをえなくなっていった。消費者にお
ける債務ストックの調整は，消費支出を抑えて，債務を返済していくしか
調整方法はありえないのである。
　株価下落による逆資産効果と相待って，消費支出は急速に冷え込んでい
った。消費者債務ストックの調整によって生じてくる消費支出の減少効果
は，当然のこととして，耐久財販売の減少となって現れてきた。最も大き
な販売不振に陥ったのは，家電産業であり，自動車産業である。これら産
業は，これまで日本経済を支えてきた重要産業であるだけに，その不振の
波及効果は，広く日本経済全体へ作用していった。しかし，この日本経済
全体への波及効果は，第2次的波及効果である。不況対策を考えるとき，
第2次的波及効果も重要であるが，より重要なのは，第2次波及効果をひ
き起してきた第一次始発要因である。それは，個人消費支出の急速な落ち
込みであった。
　何故，個人消費支出が急速に落ち込んでいったのか。
　その基本的原因を明らかにすることは，不況対策形成において，極めて
重要である。個人消費支出の落ち込みは，巨額の開発費を伴い，＜product
life　cycle＞，商品寿命の短命な新商品の開発から起ってくる必然的なもの
であったといえるだろう（12）。
　新商品の開発は，企業の生命である。企業は，国際競争に勝ち，・生き残
っていくには，高付加価値商品である新商品をつぎつぎに開発していかな
けれぽならない。それは，技術革新によつて支えられるのであるが、’：‘　一しか
し，技術革新に巨額の開発・研究費を投入しなけれぽならない。〈いくら
費用をかけても〉という自前主義の技術開発を維持していくことは不可能
な時代になってきている。今日では，国際共同技術主義の時代に入ってい
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る。自前主義の技術開発は高コストの開発・研究費をペイしなくなってき
たからである。
　本来，企業にとって，技術革新は，それぞれの市場価格を持つ＜input＞
を＜output＞へ変形していく＜transformation　process＞において，生
産性を高め，生産コストを低下させる役割を演じ，利潤形成に貢献する重
要な要素である。
　しかし，企業にとっての高付加価値商品は，便利で，品質の良い高価な
商品である。便利で，品質の良い高付加価値商品を開発していくには，想
豫できないほどの巨額の開発費がかかる。それに加えて，企業間競争が激
しく，商品寿命が短い。したがって，巨額の開発費用を短期間で回収しな
ければならないとなると，商品価格を高く設定しなけれぽならなくなるの
は当然である。したがって，最近の自動車，AV機器にみるように，価格
は局い。
　いかに便利で，品質が良くても，価格が高くて売れないようでは，企業
にとって，その商品は，何んの意味もないのである。
　したがって，企業にとって，高付加価値商品は，いかに開発研究費を掛
けても，その開発費を価格に転稼して，売れる商品でなけれぽならない。
商品開発費が高いため，普通の人の月給では購入することができないほ
ど，高い価格設定になるならぽ，何んとか工夫をして，高価格商品であっ
ても販売することができるような＜system＞を開発していかなけれぽな
らない。この＜system＞が消費者信用制度であり，その発達であった。
消費者信用制度は人間が考え出した最高の傑作である。この制度の発展に
よって，耐久財生産は急速に発展していくことができた。
　消費者信用制度は，耐久財生産老と銀行が協力し，銀行は便利な信用を
利子という価格つきで販売し，耐久財生産者は耐久財を高い価格で販売し
て，両者が利潤を形成していくことを可能にしていった。銀行は，消費者
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に信用を供与する。つまり，消費者は，銀行から利子とい5価格つきの借
金をするのである。銀行は，消費者に替って，耐久財の価格を生産老に支
払う。消費者は，銀行に対して，借金を分割払いで支払っていくのであ
る。したがって，消費者は，多額の現金を持っていなくても，消費者信用
を得ることによって，耐久財を消費することができるのである。
　消費者信用制度は，消費における貧富の差をなくし，平等化していった
ので，大衆に歓迎され，広く受け入れられていった。住宅はじめ，耐久財
の販売は，この制度の普及によって魯速に伸びていったのである。
　しかし，一方で，消費者には，債務が累積していった。累積した債務
は，所得，ないし資産売却によって決済していかなけれぽならない。しか
し，手持ちの資産価格が下落しているときには，資産を売却して債務を決
済することも不可能になってくる。
　こうなってくると，自己破産申告老が急増し，厄介な社会問題となって
くるのである。これも，消費者信用制度が便利であるため，その乱用によ
るものである。科学技術の進歩で，高付加価値商品を開発していくことは
可能であるとしても，開発・研究投資が余りにも大きいため，消費者信用
制度を利用して，高価な新耐久財商品を販売していくという方法は，大き
な社会問題をひき起しながら，いま限界に達しつつあるといえよう。
　消費者信用の膨張た支えられての耐久財消費支出の伸びは，資産インフ
レーションに煽られて急速に上昇していった。しかし，無限に伸び続ける
ことはできなかった。債務が累積し，累積した債務の決済は，結局のとこ
ろ，所得，ないし資産の売却によって行なわれなけれぽならないので，そ
こには限界があった。この限界を早めためが，＜Bubble＞の破裂であっ
た。＜Bubble＞が弾け，逆資産効果や債務ストックの調整のため，消費
支出は急速に冷え込んできているのである。
　さらに，価値の低下した担保資産を抱えている銀行は，債務の取り立て
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ができず，巨額の不良債権をどう処理するか，自己責任性の原則に立って
処理することができず，その処理に社会的関心をよぶようになってきて
いる。銀行収益は大きく圧迫され，貸出し金利の低下は鈍り，景気回復の
足をひっぼっている。
　消費支出後退の効果は，耐久財部門への効果だけでなく，広く経済全体
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へ波及し，生産調整から雇用調整へ，さらに，また一段と，消費支出の後
退へと波及していくのである。
　したがって，消費支出の後退を止める対策が遅れると，悪循環が繰り返
へされ，消費支出が大きく崩落することになって，〈Economic　Collapse＞
へと発展する危険性を無視することはできない。
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”個人消費支出が衰弱しはじめているのは，一連の図をみれぽ，明らかな
るように，1990年10～12月の第4四半期からである。
　図14は，1990年10～12月第4四半期，図15は，1991年1－3月Q第1四
半期，図16は，1991年4～6月の第2四半期，図17は，1991年7～9月の
第3四半期，図18は，1991年10～12月の第4四半期，図19は，1992年1～
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日本経済
1992年
4～6月期
図20
3月の第1四半期，そして図20は，1992年4N6月の第2四半期を示し，
日本経済における四半期ごとの〈main　factor＞が，経済成長にどれだけ
寄与しているかを示している。
　〈main　factor＞の寄与力は，つぎの表1が示す日本経済に関する〈国
民総支出の推移〉を基に＜G－Formula＞，すなわち経済成長過程の分析
式（9）
　　　　　8　　　G，＝＝Σωil　t－1×θi，　t
　　　　　i＝1
　　　　　G＝成長率，ω＝成長効果係数
　　　　　t＝期，　　i＝8個のmain　factor
　　　　　θ‘＝それぞれのmain　factorの増加率
によって，それぞれのGNP構成要因が，どれだけその期の成長に寄与し
たかを計算し，図に表わし，変化の様子を見出し易くしたものである。
　一見して，明らかなるように，日本経済における個人消費支出は，1991
年の第四半期から期を重ねるごとに成長寄与力が衰弱している。
　とくに，1991年第4四半期には，異常事態が発生している。内生要因
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は，ことごとく衰弱してしまい，寄与力はマイナスになってしまってい
る。ただ個人消費支出だけが，辛ろ5じて，0．06％という誠に微々たる寄
与力を維持しているにすぎない。
　1992年第1四半期になって，少しぼかり回復したものの，力は小さく，
第2四半期になると，再びマイナスに落ち込み，内生要因，すなわち民間
経済活力は衰えてしまっている。
　民間経済活力が，ここまで落ち込んでしまっているのは，まさに異常事
態である。とくに，GNPの56％を占めている個人消費支出が，会社消費
支出を含んでいたとはいえ，ここまで，衰弱してくると，少々他の要因に
くテコ〉入れ対策を採ってみても，回復力にはつながりにくいといえよ．
う。
V．結 び
　国民経済における主要要因の中で，GNP比率が最も大きいのは，個人
消費支出である。この個人消費支出に異常な変化が起り，個人消費支出線
が，急に崩落するようになってくると，経済は，順調な拡大運動の展開過
程から一挙に反転して，崩壊へと落ち込んでいくことを，さきに分析し，
理論化してきた。
　日本経済における＜Bubble＞の生成，成熟，そして＜Bubble　Burst＞
という一連の過程における展開のメカニズムを明らかにし，実体経済に大
きな変化が起っていることをも明らかにしてきた。日本経済に発生してい
る不況問題は，従来の問題とは，その発生原因が異なっていることに注目
すべきである。
　その原因は，個人消費支出における異常変化である。＜Bubble＞の生
成，成熟の中での＜gaudy＞な暮しを求めての支出の結果が，個人消費に
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おける基本的価値観の変化をもたらしている。中でも，累積債務の調整，
すなわち過重な借金苦からの解放を求めての〈堅実な消費への復活〉であ
る。このことに注目する必要がある。
　。したがって，自由経済の基本原則である自己責任性の原則を蔑ろにした
企業や銀行救済策や総合経済対策では，問題の解決にはならないだろう。
それは第一義的政策を欠いた二義的政策にすぎない。そこには，＜Vision＞
もなければ，＜Theory＞もない。〈ad　hoc＞な政策にすぎないといって
よいだろう。
　今回の不況問題の根本的解決のための第一義的政策は，落ち込んでいる
個人消費の活力をいかにして復活させるかの政策である。
　問題は，供給サイドに立って，企業を保護するよりも，個人消費支出の
崩落をいかにして食い止め，少しでも上へと〈C、線〉を押し上げていく
かである。そのためには，借金に病んでいる消費者心理を早く健康状態に
復帰させるための消費者の借金ストックの調整を早めていくあらゆる政策
を動員しなけれぽならない。これは，在庫ストヅクの調整政策に先行すべ
き重要政策である。
　個人消費支出が，〈C7線〉以上に復活すれば，経済は，自力で回復可
能になることを，さきの分析は明らかにしてきた。
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